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 ABSTRACT 
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Syfte: Syftet med denna uppsats är att undersöka sambandet mellan 
förmågan att diversifiera på ett lands aktiemarknad och ekonomisk 
tillväxten. 
Metod: Genom att göra en multipel regression med paneldata för två urval 
av länder (fattiga och rika länder) kan sambandet mellan antalet 
börsnoterade företag och BNP-tillväxt undersökas vid olika stadier 
avekonomisk utveckling. 
Slutsats: Ett statistiskt signifikant negativt samband har hittats mellan 
antalet börsnoterade företag och BNP-tillväxt i fattiga länder. I 
rika länder förklarar inte modellen BNP-tillväxten särskilt väl, men 
ett visst positivt samband tycks finnas mellan antalet börsnoterade 
företag och BNP-tillväxten. Vidare arbete med att utveckla 
modellen skulle kunna leda till ett bättre resultat. 
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1. INTRODUKTION 
1.1 INLEDNING 
Den finansiella sektorn har under de senaste åren fått mycket kritik riktad mot sig från 
allmänheten angående den finansiella krisen som råder i världen. Aktiemarknaden med dess 
aktörer har fått sin beskärda del av denna kritik. Denna uppsats är inte ämnad att försvara 
oansvarigt beteende av enskilda aktörer men genom att belysa och undersöka sambandet 
mellan aktiemarknaden och ekonomisk tillväxt kan den bidra till en nyanserad och rättvis bild 
av aktiemarknadens funktion och påverkan på ett land.  
På ett politiskt plan är det ytterst relevant att ha så stor kunskap som möjligt om hur tillväxt 
påverkas, då detta ligger till grund för vilken politik som förs i ett land. Otaliga studier är 
gjorda kring vad som ger upphov till BNP-tillväxt och det finns många delade åsikter om hur 
tillväxt bör uppnås. Den finansiella sektorns betydelse för länder är idag erkänd även om det 
finns delade åsikter kring huruvida det är den finansiella sektorn som påverkar tillväxten eller 
om det är tvärtom. Jag kommer i denna uppsats utgå ifrån att det är utvecklingen av den 
finansiella sektorn som leder till ökad tillväxt och att detta sker genom att öka 
kapitalackumulationen samt underlätta den teknologiska (Levine 1997).  
Undersökningar indikerar att ju mer utvecklat ett land är i termer av BNP desto större 
betydelse har aktiemarknaden i förhållande till bankverksamhet för tillväxten (Demirgüç-
Kunt, Feyen & Levine 2012). En välutvecklad aktiemarknad möjliggör för privatpersoner och 
företag att investera mindre belopp i företag och den gör det även möjligt för investerare att 
diversifiera bort den företagsspecifika risken. Båda dessa faktorer leder till att större 
investeringar kan göras i ett land, vilket i sin tur leder till ökad tillväxt. 
Aktiemarknader har länge varit en del av den finansiella sektorn. Den första större 
aktiemarknaden grundades i Nederländerna 1602. Under 1800-talet fanns hundratals 
aktiemarknader i USA och tiotals aktiemarknader i några av de större europeiska länderna 
men aktiemarknader utvecklades under 1800-talet även i Latinamerika, Afrika, Asien, 
Australien och Oceanien och då framförallt i brittiska kolonier. Mellan 1980 och 2010 har det 
skett en kraftig ökning av antalet länder i FN som har en aktiemarknad. 1980 hade 59 av 154 
medlemsländer en aktiemarknad medan 134 av 192 medlemsländer hade det 2010 (Wòjcik 
2011, ss. 2-6).  
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I denna uppsats kommer fokus att ligga på hur möjligheten att diversifiera sig på en 
aktiemarknad påverkar tillväxten. Detta eftersom jag ämnar undersöka hur antalet 
börsnoterade företag påverkar tillväxten. 
1.2 SYFTE 
I tidigare undersökningar angående den ekonomiska utvecklingen har nivån av utveckling på 
aktiemarknader mätts i termer av till exempel ”stock value traded” eller ”stock market 
capitalization”. I mina litteraturstudier (Demirgüç-Kunt, Feyen & Levine 2012; Masoud & 
Hardaker 2012; Naceur & Ghazouani 2007; med flera) har jag inte funnit någon undersökning 
som inkluderat antalet börsnoterade företag som variabel för att förklara utvecklingen av 
aktiemarknaderna. Man har i dessa undersökningar bortsett från den möjliga inverkan som 
antalet börsnoterade företag kan tänkas ha på tillväxten.  
Antalet börsnoterade företag har en direkt koppling till möjligheten att diversifiera sig (Bodie, 
Kane & Marcus 2011, ss 225-226) vilket i sin tur är en av de faktorer som jag kommer att visa 
leder till ökad tillväxt. Syftet med denna uppsats är att undersöka det empiriska sambandet 
mellan antalet börsnoterade företag och BNP-tillväxten vid olika stadier av ekonomisk 
utveckling. Genom att göra detta hoppas vi på att få signifikanta resultat i samtliga 
regressioner vilket gör det möjligt att se hur betydelsen av antalet börsnoterade företag 
förändras. Huruvida antalet börsnoterade företag har ett positivt eller negativt förhållande till 
tillväxten i ett land är relevant för vilka policybeslut regeringar tar i fråga om att uppmuntra 
utvecklingen av aktiemarknader. Om det visar sig att antalet börsnoterade företag har ett 
starkt samband med tillväxten i fattiga länder indikerar detta att regeringar i fattiga länder bör 
engagera sig i att underlätta för företag att börsnotera sig. Ett negativt samband för fattiga 
länder och ett positivt för rika länder kan betyda att fattiga länder bör vara försiktiga med att 
tillåta för mycket börsnoteringar innan det hunnit utvecklas ekonomiskt. Det kan även vara 
intressant att se om sambandet mellan antalet börsnoterade företag och tillväxten är starkare i 
fattiga länder än i rika. Detta skulle kunna vara ett rimligt resultat om vi studerar figur 1 som 
visar att när antalet tillgångar som en portfölj diversifieras med ökar, minskar den marginella 
riskminskande effekten av varje ny tillgång.  
Min frågeställning är följande: 
Hur ser sambandet mellan antalet börsnoterade företag och ekonomisk tillväxt ut vid olika 
stadier av ekonomisk utveckling? 
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2. TIDIGARE FORSKNING 
Detta kapitel kommer ge en sammanfattning av den teoretiska och empiriska forskning som 
hittills gjorts om den finansiella sektorns roll för tillväxten i ett land. Fokus kommer läggas på 
artiklar som innefattar aktiemarknadens samband med tillväxten, men även forskning som 
handlar om hela den finansiella sektorn eller hela värdepappersmarknaden kommer tas upp. 
Jag kommer avsluta detta kapitel med en djupare genomgång av några de kanaler genom vilka 
Pagano (1993) och Levine (1997) kopplar aktiemarknaden till ekonomisk tillväxt samt 
Demirgüç-Kunt, Feyen och Levines working paper från 2012, då de gjort en liknande 
undersökning, om än mer ingående, som denna. 
2.1 ARTIKLAR OCH UNDERSÖKNINGAR 
Huruvida den finansiella sektorn spelar någon roll i att påverka ett lands tillväxt har det under 
slutet av 1800-talet och 1900-talet funnits delade åsikter om. Bagehot (1873 se Levine & 
Zervos 1998) och Hicks (1969 se Levine & Zervos 1998) belyste båda den finansiella 
sektorns roll i industrialiseringen i England medan Schumpeter (1951) förklarade dess roll att 
samla kapital och ge kredit för att finansiera projekt som främjar teknologisk utveckling. 
Schumpeter beskriver även förändringen att ”innovatören” förr i tiden även var ”kapitalisten”, 
idag skiljer dessa roller ofta sig åt. Detta möjliggör för ”innovatören” att fokusera på sin 
grundverksamhet medan ”kapitalisten” effektiviserar finansieringen av denna verksamhet. Det 
finns dock de som inte anser att den finansiella sektorn påverkar den ekonomiska tillväxten. 
Robinson (1979) ansåg att det är den finansiella sektorn som utvecklas vid ekonomisk tillväxt 
och att omvänt förhållande inte finns medan Meier och Seers (1984) och Stern (1989) helt 
enkelt valt att bortse från den finansiella sektorns möjliga inverkan på tillväxt. 
Mycket av den mest omfattande forskningen och litteraturen som gjorts på senare tid om den 
finansiella sektorns relation till tillväxt har gjorts av bland annat Ross Levine (King & Levine 
1993; Levine 1997; Levine & Zervos 1998; Demirgüç-Kunt, Feyen & Levine 2012).1998 
publicerades en artikel av Levine och Zervos som visade på att likviditeten på aktiemarknaden 
är positivt korrelerad med ekonomisk tillväxt och kapitalackumulationen. Så sent som 2012 
publicerade Levine tillsammans med Demirgüç-Kunt och Feyen ett working paper om hur 
banksektorn och de finansiella marknadernas relation till tillväxten är positiv men förändras 
då ett land utvecklas.  
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Pagano (1993) och Levine (1997) förklarar båda hur den finansiella sektorns verksamhet 
påverkar den ekonomiska tillväxten. Pagano menar att genom följande sex funktioner hos den 
finansiella sektorn påverkas den teknologiska utvecklingen och kapitalackumulationen, och 
därigenom tillväxten: 
1. Mobilisering av sparkapital 
2. Riskdelning 
3. Förbättring av kapitalallokering 
4. Påverkan på sparandekvoten: Kan både vara positiv och negativ.  
5. Lån till hushåll: Genom att göra det möjligt för konsumenter att handla på kredit, kan 
individer med likviditetsproblem fortfarande konsumera.  
6. Påverkan på räntan: Kan både vara positiv och negativ. 
Punkt två och tre är kopplade till aktiemarknadens funktion, nämns även av Levine och är 
relevanta för denna undersökning. Resterande punkter är främst kopplade till banksektorn 
eller inte relevanta för denna uppsats. En djupare förklaring kommer därför endast ges till 
dessa två punkter. 
2.2 FÖRBÄTTRAD KAPITALALLOKERING 
Utan en finansiell sektor måste varje investerare, var för sig, stå för den fasta kostnaden som 
det innebär att undersöka och utvärdera de investeringsalternativ som finns tillgängliga. Då 
antalet investeringsmöjligheter ofta är väldigt många, måste de flesta investerare av kostnads- 
och tidsbegränsningar därför begränsa sin efterforskning. Detta leder till att en optimal 
allokering av kapital inte är möjlig samt att de fasta kostnaderna för investeringarna är höga.  
Med hjälp av finansiella intermediärer, till exempel en aktiemarknad, delas den fasta 
kostnaden av informationen upp mellan investerarna samtidigt som informationen som är 
tillgänglig ökar. Detta leder till att kapital placeras på ett effektivt sätt samt att de fasta 
kostnaderna för en investering minskar. En annan följd utav den mer effektiva 
kapitalplaceringen är att innovatörerna med bäst chans att utveckla ny teknologi identifieras, 
detta leder till att inte bara kapitalackumulationen utan även den teknologiska utvecklingen 
kan öka (Pagano 1993; Levine 1997). 
2.3 FÖRBÄTTRAD RISKHANTERING 
Levine fokuserar i sin artikel på likviditetsrisk och hur en väl fungerande aktiemarknad 
minskar denna. Likviditetsrisk är risken att investeraren inte kan sälja sitt innehav för att få 
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tillgång till likvida medel utan att avsevärt höja sina kostnader för att få tillgång till de likvida 
medlen (Färs & Frosta Sparbank). En likvid aktiemarknad gör det möjligt för investeraren att 
sälja och köpa aktier efter behag samtidigt som företagen behåller den initiala investeringen. 
Då projekt med hög förväntad avkastning ofta kräver en långsiktig investering, samtidigt som 
investerare värdesätter en låg likviditetsrisk, möjliggör aktiemarknaden att investeringar i 
denna typ av projekt sker (Levine 1997). Levine kommer även i en senare undersökning fram 
till att utvecklingen av aktiemarknader mätt i ”stock value traded”, vilket är ett mått på 
marknadens likviditet, har ett positivt samband med ekonomisk tillväxt (Levine 2012).  
Ett annat sätt som både Pagano och Levine relaterar aktiemarknaden till ekonomisk tillväxt 
på, är genom riskdiversifiering. När en investerare kan diversifiera sin portfölj på 
aktiemarknaden kan de minska den företagsspecifika risken i portföljen. Detta får portföljen 
att viktas med större tyngd i aktier med högre avkastning och därmed högre risk än om 
möjligheten till diversifiering inte fanns. En aktiemarknad med goda möjligheter till 
diversifiering främjar därför en marknad där företag specialiserar sig och därmed ökar 
produktiviteten, även fast detta leder till en högre företagsspecifik risk (Saint-Paul 1992 se 
Pagano 1993; Levine 1997). Den ökade produktiviteten som uppkommer på grund av 
specialisering leder till en högre tillväxttakt i Steady State (Jones 2002). 
Förutom den produktivitetsökning som sker kan ökningen av investeringar i mer riskfyllda 
företag leda ökad teknologisk utveckling då företag som driver den teknologiska utvecklingen 
framåt ofta är riskfyllda (Levine 1993; Levine 1997). 
2.4 THE EVOLVING IMPORTANCE OF BANKS AND SECURITIES 
MARKETS – EN KORT SAMMANFATTNING 
I Demirgüç-Kunt, Feyen och Levines working paper från 2012 undersöker de utvecklingen av 
banksektorn och värdepapperssektorn under ekonomisk tillväxt samt ser på hur sambandet 
mellan ekonomisk tillväxt och dessa två sektorer förändras när en ekonomi utvecklas. Genom 
quantile regression med tillväxten som beroende variabel, fyra standardkontroller 
(genomsnittligt antal år skolgång, öppenhet för handel, inflation och statlig konsumtion) testas 
det huruvida ”private credit”, ”stock value traded”, ”stock market capitalization” och 
”securities market capitalization” är signifikanta variabler för att förklara ekonomisk tillväxt. 
Medan ”private credit”, ”securities market capitalization” och ”stock market capitalization” 
mäter storleken på sektorerna, mäter ”stock value traded” likviditeten på aktiemarknaden. 
Koefficienterna för dessa variabler jämförs sedan individuellt vid de olika percentilerna för att 
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se hur sambandet mellan variablerna och tillväxt förändras då ett land utvecklas ekonomiskt. 
Deras undersökning visar att när länder utvecklas, i termer av BNP, så växer banksektorn och 
värdepappersmarknaden i förhållande till BNP. Samtidigt visar det sig att det positiva 
sambandet mellan den ekonomiska tillväxten och tillväxten i banksektorn minskar medan det 
positiva sambandet mellan den ekonomiska tillväxten och utvecklingen av 
värdepappersmarknaden ökar när länder utvecklas. Författarna belyser även hur tidigare teori 
(Goldsmith 1969; Allen & Gale 1995; Boot & Thakor 1997, 2000; Boyd & Smith 1998; 
Weinstein & Yafeh 1998; Morck & Nakamura 1999) indikerar att när länder utvecklas så ökar 
behovet av mer icke-standardiserade finansiella lösningar som värdepappersmarknaden 
jämfört med banksektorn har lättare att tillgodose, vilket överensstämmer med resultatet i 
deras undersökning.   
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(2) 
(3) 
3. TEORI 
Teorier kring ekonomisk tillväxt går långt tillbaka i tiden. Några av de tidigare teorierna kring 
ekonomi och ekonomisk tillväxt formulerades av Adam Smith och David Ricardo. Adam 
Smiths artikel The Wealth of Nations som först publicerades 1776 ses av många som grunden 
för ekonomisk teori. Ricardomodellen som skapades i början av 1800-talet förklarar hur 
länder genom handel med andra länder, det vill säga genom att specialisera sig på det som 
man är relativt bra på att producera, ökar den totala välfärden (Deardorff 2007). För den här 
uppsatsen är framför allt Solowmodellen och klassisk portföljvalsteori relevanta. 
3.1 SOLOWMODELLEN 
3.1.1 ENKLA SOLOWMODELLEN 
Den neoklassiska tillväxtmodellen som beskrevs av Robert M. Solow i A Contribution to the 
Theory of Economic Growth 1956 består i enkel form av två ekvationer: en 
produktionsekvation och en kapitalackumulationsekvation. Produktionsekvationen är av 
Cobb-Douglas typ och beskriver hur kapital och arbetskraft ger en viss output. 
   (   )         
Kapitalackumulationsekvationen ser ut som följande: 
         
Den beskriver hur förändringen i kapital beror på bruttoinvesteringar minus depreciationen av 
kapitalet. Då marginalproduktionen av kapital är avtagande leder ökning av kapital endast till 
ekonomisk tillväxt på kort sikt i ekonomier som inte befinner sig i Steady State (då 
marginalnyttan av kapital är noll). I denna enkla version av Solowmodellen följer endast den 
ekonomiska tillväxten populationstillväxten då en ekonomi har nått Steady State (Jones 2002, 
ss. 21-45). 
3.1.2 SOLOWMODELLEN MED TEKNOLOGI 
För att förklara ekonomisk tillväxt per capita behöver vi utvidga denna modell. Detta gör vi 
genom att lägga till teknologi som en faktor som påverkar outputen i produktionsekvationen. 
   (    )    (  )    
 (1) 
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Utvecklingen av teknologin motverkar den avtagande marginalproduktionen av kapital och 
leder till att vi kan förklara tillväxt på lång sikt. Solowmodellen bygger på en rad andra 
modeller och ligger även till grund för mycket forskning inom tillväxt under den senare 
halvan av 1900-talet. En av de viktigaste slutsatserna från denna modell är att 
marginalproduktionen av kapital är avtagande (Jones 2002, ss 21-45). För denna uppsats är 
Solowmodellen tillräcklig för att härleda ekonomisk tillväxt då den innefattar både 
kapitalackumulation och teknologi som faktorer och detta är de kanaler genom vilka 
aktiemarknaden påverkar tillväxten. Av denna anledning begränsas den tillväxtteori som 
uppsatsen baseras på till Solowmodellen.  
3.2 FINANSIELLA SEKTORNS KANALER TILL ÖKAD TILLVÄXT 
I detta kapitel kommer de finansiella teorier som ligger till grund för min hypotes att 
förklaras. Först kommer teorin kring hur möjligheten att diversifiera sig med fler tillgångar 
leder till lägre risk att presenteras, sedan kommer en kort förklaring till Capital Market Line.    
Slutligen kommer teorin även att diskuteras och kopplas till tidigare nämnda artiklar samt till 
Solowmodellen.  
3.2.1 DIVERSIFIERING 
Enligt finansiell teori leder diversifiering av en portfölj till minskad risk. Genom 
diversifiering kan investeraren ta bort den företagsspecifika risken så att endast den 
systematiska risken finns kvar. Företagsspecifik risk är den risk som endast påverkar företaget 
i fråga. Motsatsen till företagsspecifik risk är den systematiska risken som påverkar alla 
företag på en marknad. Beroende på hur hög kovarians det är mellan företagen på en marknad 
samt hur många företag det finns på marknaden kan man sänka risken olika mycket. Det är 
den genomsnittliga kovariansen som sätter minimigränsen. Som figur 1 tydligt visar, har 
antalet företag på en aktiemarknad stor betydelse för hur mycket en investerare kan sänka sin 
risk (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss 225-226). 
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Minskning av risk genom diversifiering 
 
3.2.2 CAPITAL MARKET LINE 
En optimal riskfylld portfölj sätts samman av två olika delar. Den ena delen är en portfölj som 
innehåller en optimal kombination av de tillgängliga riskfyllda tillgångarna. Den andra delen 
innehåller en riskfri tillgång. Oavsett vilken risk du vill ta ser kombinationen av de riskfyllda 
tillgångarna likadan ut givet en viss riskfri ränta. Om man investerar allt sitt kapital i 
riskfyllda tillgångar, investerar man i tangentportföljen. Längs med CML (Capital Market 
Line) finns effektiva kombinationer av riskfri tillgång och den riskfyllda tangentportföljen. 
Om en investerares riskpreferens ligger över den risk som den tangentportföljen ger kan 
denna investerare låna pengar till den riskfria räntan och investera ytterligare kapital i den 
riskfyllda portföljen (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss 224-225, ss. 239-242; University of 
Washington 2010). 
Figur 1: När antalet tillgångar en portfölj diversifieras med ökar, minskas den företagsspecifika risken 
i portföljen. När antalet tillgångar blir oändligt stort drar risken i portföljen mot att endast bestå av 
den systematiska risken, det vill säga marknadsrisken (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss 225-226). 
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Capital Market Line  
3.2.3 FINANSIELLA SEKTORN OCH TEKNOLOGI 
Möjligheten att diversifiera ökar incitamenten för investerare att investera i mer riskfyllda 
projekt. En aktie som är relativt riskfylld kan om den har negativ korrelation med resten av 
portföljen minska portföljens risk om den inkluderas (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss 282).  
Utifrån detta resonemang följer att om möjligheten till diversifiering på en marknad ökar 
borde en förskjutning från placering i riskfria tillgångar till investeringar i riskfyllda tillgångar 
ske. Innovativa företag som kan driva teknologin framåt antas vara mer riskabla att investera i 
än mer marknadsdrivna företag. Av detta följer att om möjligheten att investera i dessa företag 
finns på en marknad där de inte nödvändigtvis behöver tillföra mer risk ökar investeringar i 
denna typ av företag jämfört med om dess företagsspecifika risk inte gick att diversifiera bort. 
3.2.4 FINANSIELLA SEKTORN OCH KAPITALACKUMULATION 
När likviditeten på en marknad ökar minskas likviditetsrisken för investerare genom att 
möjligheterna att sälja sin position ökar. På en perfekt effektiv aktiemarknad existerar inga 
felprissättningar vilket minskar kostnaden för att samla in information som investeraren 
annars måste göra. En utvecklad aktiemarknad möjliggör för investerare att göra investeringar 
Figur 2: Portföljfronten består av portföljer som har den minsta risken som kan erhållas givet en förväntad 
avkastning. Portföljer på den övre delen av den portföljfronten kommer alltid att vara bättre än de på den 
under delen, eftersom de har samma risk men högre avkastning. Tangentportföljen är den portfölj som har 
störst avkastning per risk kvot. En kombination av tangentportföljen och den riskfria tillgången är därmed 
bättre än alla kombinationer på den effektiva fronten (undantag är tangentportföljen som är likvärdig) då 
den har samma kvot. (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss 239-242) 
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med kort horisont samtidigt som företagen har möjlighet att ha en annan längre tidshorisont 
för sina projekt. Detta för med sig att incitamenten att investera ökar (Carporale, G., Howells, 
P. & Soliman, A. 2004) och ökade investeringar leder som Solowmodellen visar till ökad 
kapitalackumulation, som på kort sikt (om ekonomin ej befinner i Steady State) kan öka 
tillväxten (Jones 2002, ss. 21-45). 
Att möjligheten att minska sina kostnader och sin risk leder till ökade investeringar 
överensstämmer med det resultat Levine och Zervos (1998) presenterar i sin undersökning. 
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4. EKONOMETRISKT TILLVÄGAGÅNGSÄTT 
4.1 EKONOMETRISK MODELL 
Den multipla regressionsmodellen som används i undersökningen tillåter till skillnad från den 
enkla linjära regressionsmodellen mer än en förklarande variabel. De förändringar i den 
beroende variabeln som de förklarande variablerna inte kan förklara fångas upp i en 
slumpterm, ei.   
                               
För att våra regressionsresultat ska vara korrekta och kunna testas krävs det att de sex 
antagandena för den multipla regressionsmodellen är uppfyllda.  
1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjär funktion av ett intercept, K-1 
förklarande variabler och en slumpterm ei.  
2. Det förväntade värdet av slumptermen ei är lika med noll.  
3. Slumptermen ei är homoskedastisk; ei har samma varians för alla i. 
4. Slumptermen ei är inte autokorrelerad; kovariansen mellan ei och ej är lika med noll 
för alla i≠j. 
5. De oberoende variablerna xki, k=2,3, …, K, är inte slumpmässiga och ingen variabel 
kan skrivas som en exakt linjär kombination av de andra förklarande variablerna.  
6. Slumptermen ei har en normalfördelning (Westerlund 2005, ss. 137-140). 
Enligt Gauss-Markov teoremet har OLS-estimatorn, om antagande ett till fem håller, minst 
varians av alla linjära väntevärdesriktiga estimatorer, den är då BLUE (Best Linear Unbiased 
Estimator) (ibid., s. 147). 
4.2 PANELDATA 
Paneldata innebär att observationerna kommer från ett antal individer under en viss tidsperiod, 
det vill säga att den är multidimensionell. En fördel med att använda paneldata då tillväxt ska 
undersökas är att man utesluter enskilda länders egenskaper. En annan fördel med att använda 
paneldata är att när det inte finns tillgänglig data under en längre tidsperiod kan man med ett 
stort antal individer, i detta fall länder, få betydligt fler observationer som kan studeras. 
Paneldata kan antingen vara balanserad eller obalanserad. I balanserad paneldata finns det 
observationer för alla tidpunkter och individer (Dougherty 2011, s. 514-515). Det finns två 
olika modeller för paneldata, fixed effect-modellen och random effect-modellen. I random 
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effect-modellen är den individspecifika påverkan på den beroende variabeln okorrelerad med 
de förklarande variablerna och kan ses som en del i en sammansatt felterm. I fixed effect-
modellen tilldelas varje individ en intercept-dummy som sedan tas bort från interceptet i den 
modell som skattas. Man bortser då från den effekt, som de förklarande variablerna inte 
inkluderar, som en specifik individ har på den beroende variabeln (Kennedy 2008, s. 281-
288). Om observationerna inte kan beskrivas som ett slumpmässigt stickprov från en 
population bör en fixed effect-modell användas (Dougherty 2011, s. 527).  
4.3 FÖRFARANDE 
Eftersom Demirgüç-Kunt, Feyen och Levine (2012) i sin undersökning kunde konstatera att 
sambandet mellan aktiemarknaden och den ekonomiska tillväxten ökar när länder utvecklas 
väjer jag att dela upp länderna i fattiga länder och rika länder. Då tidigare teori även indikerar 
att behovet av icke-standardiserade finansiella lösningar, som värdepappersmarknaden är 
bättre på att tillgodose, är större i utvecklade länder, ser jag att en uppdelning av data kommer 
ge modeller som bättre beskriver verkligheten än om den inte delas upp. En uppdelning gör 
det även möjligt att jämföra de två regressionerna och därmed se på hur sambandet mellan 
antalet börsnoterade företag och tillväxten förändras när länder utvecklas.  
Med balanserad paneldata genomför jag två multipla regressioner, en för fattiga länder och en 
för rika länder. Jag använder paneldata då detta gör det möjligt att inkludera landsspecifika 
egenskaper som mina förklarande variabler inte kan förklara. Jag har valt att använda fixed 
effect-modellen i min undersökning. Fixed effekt-modellen är lämplig att använda då 
individerna består av en relativt homogen grupp. Då jag har delat upp mitt urval av länder i 
fattiga och rika länder och valt att göra två skilda regressioner för dessa, är de två grupperna 
var för sig inte ett slumpmässigt stickprov och vi bör därför använda fixed effect-modellen. 
Om man inkluderar dummy-variabler i sin modell är det vid paneldata vanligt att problem 
med multikolinjäritet uppstår (Gujarati & Porter 2009, s 598). Både i modellerna för fattiga 
länder och för rika länder uppstod detta problem. Dummy-variablerna för BRICS-länder och 
för OECD-länder, som från början inkluderades, fick därför uteslutas. Jag kommer testa 
huruvida residualerna är normalfördelade då detta är ett av antagandena som bör hålla. 
Heteroskedasticitet är ett mycket vanligt problem när man arbetar med paneldata. Jag utgår 
därför ifrån att residualerna är heteroskedastiska och använder White cross-section standard 
errors and covarianser som justerar för detta.   
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5. DATA 
5.1 URVAL 
Med hela sex oberoende variabler har jag varit tvungen att utesluta en hel del länder som 
under perioder saknar stor del av den data jag har behövt. Detta har lett till att jag har fått 
begränsa mig till att använda mig av data från sjuttioen länder över en period av tjugo år, även 
om detta är en relativt kort period för att observera tillväxten över. Jag har valt att dela upp 
min data i rika länder och fattiga länder, detta för att göra det möjligt att se om variablerna har 
olika påverkan på fattiga och rika länder. Gränsen mellan fattiga länder och rika länder har jag 
dragit där initial BNP (bruttonationalprodukten) per capita är lägre än 4035 dollar. Jag har valt 
denna gräns då det är den gräns som Världsbanken har mellan sina landsindelningar ”lower 
middle income” och ” higher middle income” (dock mätt i bruttonationalinkomst år 2011). Då 
denna gräns hamnar ungefär i mitten av mitt stickprov, med trettiotvå rika länder och 
trettionio fattiga länder, fortsätter de två nya stickproven vara tillräckligt stora för att göra 
regressioner på. Utöver detta har jag använt mig av femårsgenomsnitt för all data för att 
justera för eventuella konjunktursvängningar. I fall då endast en och i något fall två 
observationer saknas under en femårsperiod har jag valt att räkna ut genomsnittet på den data 
som fanns tillgänglig. I mitt urval finns det både länder som är med i OECD (Organisation for 
Economic Co-operation and Development) och länder som inte är med. Av BRICS-länderna 
återfinns Brasilien, Indien, Kina och Sydafrika i mitt urval. BRICS kännetecknas av att vara 
stora ekonomier med hög tillväxt. OECD arbetar bland annat för att främja hållbar tillväxt och 
innovation för sina medlemsländer. Studier visar att tillväxten i länder kan bero på eventuellt 
medlemskap i OECD (Becsi & Wang, 1997). Dummyvariabler inkluderades initialt för 
BRICS- och OECD-länder men fick som tidigare nämnts uteslutas, på grund av 
multikolinjäritet, under undersökningens gång. 
5.2 VARIABLER 
5.2.1 BEROENDE VARIABEL - TILLVÄXT 
För att mäta tillväxten har jag valt att använda mig av BNP per capita räknat i dollar år 2000. 
BNP per capita är ett av de vanligaste måtten att använda för att mäta ekonomisk utveckling. 
Det finns delade åsikter kring dess legitimitet som utvecklingsmått. Då jag i min 
undersökning vill se på den ekonomiska utvecklingen och dess samband med 
aktiemarknadens är BNP per capita ett relevant mått. Genom att ta den naturliga logaritmen 
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(5) 
av BNP minus den naturliga logaritmen av BNP under föregående period får jag fram ett 
ungefärligt mått på tillväxten i BNP.
1  
  (    )    (      )            
5.2.2 STANDARDKONTROLLER 
Följande oberoende variabler används för att inkludera den effekt de antas ha på tillväxten så 
att man kan se på sambandet som finns kvar mellan aktiemarknaden och tillväxten. Genom att 
använda logaritmen av variablerna så relaterar jag tillväxten till nivån på dessa variabler samt 
korrigerar eventuell skevhet i variablerna så att de blir mer normalfördelade (Verbeek 2012, s. 
202). 
STATLIG KONSUMTION 
Statlig konsumtion är mätt i procent av BNP och inkluderar alla inköp av varor och tjänster 
samt kostnader för nästan allt försvar och säkerhet. Data är hämtad från Världsbankens 
databas. Det finns empiriska undersökningar som visar på att statlig konsumtion har ett 
negativt samband med ekonomisk tillväxt (Grier & Tullock 1989; Barro 1991) men även de 
som visar att viss statlig konsumtion har ett positivt samband med tillväxten (Hansson & 
Henrekson 1994). Då denna variabel mäts i procent av BNP används den som ett mått på 
statens storlek i ekonomin.  
SKOLGÅNG 
Skolgång är mätt som genomsnittligt antal år av total skolgång. Data är hämtad från Barro-
Lees databas (2010). Statlig konsumtion som spenderas på utbildning har ett positivt samband 
med ekonomisk tillväxt enligt Hansson och Henrekson (1994). Jag tror därför att denna 
variabel kommer få en positiv koefficient i min regression.  
ÖPPENHET FÖR HANDEL 
Viss svårighet att mäta denna variabel finns. I denna uppsats används summan av varuimport, 
varuexport, import av kommersiella tjänster och export av kommersiella tjänster som procent 
av BNP för att mäta denna variabel. Data är hämtad från Världsbankens databas. Även om 
detta är ett av de mest populära sätten att mäta öppenhet för handel bör man ha i åtanke att 
detta är ett mått av landets storlek samt integration med den internationella marknaden snarare 
än ett faktiskt mått på hur öppet landet är för handel. Grundtanken i Ricardos modell, det vill 
säga att maximal välfärd uppnås om man fokuserar på det man är bra på leder mig till 
                                                 
1
 Pontus Hansson, professor Lunds Universitet, handledarmöte den 21 december 2012. 
 16 
slutsatsen att öppenhet för handel möjliggör detta och därför borde ha en positiv inverkan på 
tillväxten (Deardorff 2007). 
INFLATION 
Inflationen är mätt för konsumentpriser per år och data är hämtad från Världsbankens databas. 
Stor del av den teori som finns kring inflationens påverkan på ekonomisk tillväxt pekar mot 
ett negativt samband mellan dessa (Vaona 2012). En negativ koefficient är därför något vi kan 
vänta oss.   
INVESTERINGAR 
Nettoinvesteringar består av utgifter för tillägg till anläggningstillgångar samt förändringar i 
varulager. Dessa data finns samlad under ”gross capital formation” i Världsbankens databas. 
Då investeringar påverkar kapitalackumulationen positivt bör denna variabel med största 
sannolikhet ha ett positivt samband med tillväxten. Eftersom ökade investeringar är en av 
kanalerna genom vilka aktiemarknaden påverkar ekonomisk tillväxt kommer den effekt som 
aktiemarknaden har på investeringarna att inkluderas i denna variabel.  
5.2.3 VARIABEL SOM VI TESTAR – BÖRSNOTERADE FÖRETAG 
Förmågan att diversifiera sig på en marknad är starkt kopplad till hur mycket vi kommer att 
investera på denna marknad samt hur vår portfölj kommer att vara viktad. Kan vi diversifiera 
bort den företagsspecifika risken kan vi investera mer kapital till samma risk. Detta kan 
kopplas till kapitalackumulationen som i sin tur leder till tillväxt (om än kortsiktig) då ett land 
inte befinner sig i Steady State. Möjligheten att diversifiera sig påverkar incitamenten att vikta 
sin portfölj med mer riskfyllda tillgångar, då den företagsspecifika kan diversifieras bort blir 
riskfyllda tillgånga med hög förväntad avkastning mindre riskfyllda. Detta möjliggör för ny 
teknologi, som ofta utvecklas av mer riskfyllda företag och branscher, att få det kapital som 
krävs för fortsatt utveckling.  
Utvecklingen, eller effektiviteten på en marknad kan mätas på olika sett. Demirgüç-Kunt, 
Feyen och Levine (2012) valde att testa för ”stock market capitalization” och ”stock value 
traded” som procent av BNP. ”stock market capitalization” är volymen på aktiemarknaden 
mätt i relation till landets storlek. ”stock value traded” är volymen av de transaktioner som 
sker på aktiemarknaden i relation till BNP. Den sistnämnda variabeln visar på likviditeten på 
marknaden. Båda dessa två variabler har en koppling till möjligheten att diversifiera sig på 
marknaden om vi antar att antalet börsnoterade företag och fördelningen mellan olika 
industrier ökar med volymen och likviditeten på aktiemarknaden.  
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Dock kan fel slutsatser dras om länder som till exempel Nepal och Ghana om man använder 
dessa mått för att förklara diversifieringsmöjligheten. Nepal hade mellan 1991 och 1995 ett 
genomsnitt av 31 börsnoterade företag, en ”stock market capitalization” på cirka 2,41 % och 
”stock value traded” på 0,15 %. Ghana däremot hade däremot ett genomsnitt på knappt 16 
börsnoterade företag under samma period men en ”stock market capitalization” på cirka 12,87 
% och ”stock value traded” på 0,36 %. Detta visar att även om volymen och likviditeten på en 
aktiemarknad, förutom att visa på den minskade likviditetsrisken, indikerar att det finns goda 
möjligheter till diversifiering kan förhållandet i verkligheten se annorlunda ut.  
Av denna anledning ser jag att det är relevant att testa antalet börsnoterade företag som en 
variabel för att förklara den ekonomiska tillväxten som större möjligheter till diversifiering 
leder till. Då det i data för fattiga länder finns observationer som antar värdet noll så måste jag 
addera ett till varje observation så att jag sedan kan logaritmera dessa. 
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6. RESULTAT 
6.1 TESTSTRATEGI 
I detta kapitel presenteras de skattade modellerna samt de tester som utförts. Genom att utgå 
ifrån de sex antagandena för den multipla regressionsmodellen har jag testat för: 
 Normalfördelning 
 Multikolinjäritet 
 Autokorrelation 
Då heteroskedasticitet är vanligt i paneldata testar jag inte för detta, utan antar att så är fallet.  
6.2 TEST AV NORMALFÖRDELNING 
För att kunna utföra inferens i mindre stickprov krävs det att stickprovets residualer är 
normalfördelade alternativt att vi har ett tillräckligt stort stickprov. Vid normalfördelning är 
skevheten (skewness) noll och ”toppigheten” (kurtosis) tre. Jarque-Bera statistikan är vid 
normalfördelning nära noll. Residualerna i mina modeller är inte helt normalfördelade (se 
figur 3 och 4), men då stickproven i denna undersökning har 156 respektive 128 observationer 
anser jag att resultaten är tillräcklig nära normalfördelning för att utföra inferens (Westerlund 
2005, ss. 59, 99).  
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Resultat av normalitetstest 
 
Figur 3: Histogram och normalitetstest för fattiga länder 
 
Figur 4: Histogram och normalitetstest för rika länder 
6.3 TEST AV MULTIKOLINJÄRITET 
När någon av de förklarande variablerna i en multipel regression kan beskrivas som en linjär 
kombination av en av de andra förklarande variablerna uppstår multikolinjäritet och då bryts 
det femte antagandet. Genom att se på korrelationen mellan de förklarande variablerna kan vi 
upptäcka om det finns någon kolinjäritet mellan dessa. Om korrelationen mellan någon av 
variablerna är över 0,8 eller under -0,8 kan man misstänka att de är kolinjära och en av 
variablerna bör då uteslutas (Westerlund 2005, s. 160). Tabell 1 visar korrelationen mellan de 
förklarande variablerna. Som vi ser i tabell 1 finns det inte någon kolinjäritet mellan några av 
de förklarande variablerna.  
 
 LOG(GC) LOG(INF) LOG(INV) LOG(OT) LOG(SCH) LN_LC 
LOG(GC)  1.000000  0.033016  0.036707 -0.031504  0.271528 -0.205580 
0
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8
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16
-0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 0.0125 0.0250 0.0375
Series: Standardized Residuals
Sample 1991 2006
Observations 156
Mean       5.12e-19
Median   0.000314
Maximum  0.046778
Minimum -0.039641
Std. Dev.   0.013257
Skewness  -0.107938
Kurtosis   3.730712
Jarque-Bera  3.773532
Probability  0.151561
0
2
4
6
8
10
12
14
16
-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03
Series: Standardized Residuals
Sample 1991 2006
Observations 128
Mean      -1.63e-19
Median  -0.000505
Maximum  0.032390
Minimum -0.025139
Std. Dev.   0.011886
Skewness   0.202204
Kurtosis   2.605276
Jarque-Bera  1.703217
Probability  0.426728
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(6) 
LOG(INF)  0.033016  1.000000 -0.093974 -0.125229 -0.096533 -0.005000 
LOG(INV)  0.036707 -0.093974  1.000000  0.104948  0.149874  0.292005 
LOG(OT) -0.031504 -0.125229  0.104948  1.000000  0.205531  0.202055 
LOG(SCH)  0.271528 -0.096533  0.149874  0.205531  1.000000  0.113494 
LN_LC -0.205580 -0.005000  0.292005  0.202055  0.113494  1.000000 
Tabell 1: Korrelation mellan förklarande variabler 
6.4 SKATTNING AV MODELLER 
När test för multikolinjäritet och av normalfördelning har utförts skattas modellen. Se 
ekvation (5) för definition av tillväxt.  
                 (  )       (   )       (   )       (  )       (   )
       (  ) 
Då heteroskedasticitet antas existera har White cross-section standard errors and covarianser 
använts för att justera för detta. Följande tabeller visar resultatet från skattningen från data för 
fattiga länder samt för rika länder.  
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.178201 0.016626 -10.71795 0.0000 
LOG(GC) -0.019524 0.004536 -4.303850 0.0000 
LOG(INF) -0.004119 0.002465 -1.670670 0.0976 
LOG(INV) 0.055899 0.012260 4.559365 0.0000 
LOG(OT) -0.005975 0.007061 -0.846141 0.3993 
LOG(SCH) 0.050086 0.017615 2.843425 0.0053 
LN_LC -0.003502 0.001165 -3.006396 0.0033 
     
 
     
R-squared 0.649793     Mean dependent var 0.023518 
Adjusted R-squared 0.510972     S.D. dependent var 0.022402 
S.E. of regression 0.015666     Akaike info criterion -5.238073 
Sum squared resid 0.027241     Schwarz criterion -4.358306 
Log likelihood 453.5697     Hannan-Quinn criter. -4.880750 
F-statistic 4.680806     Durbin-Watson stat 2.642048 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
Tabell 2: Output för tillväxtregressionen för fattiga länder då korrigering för heteroskedasticitet gjorts. 
På fem procents signifikansnivå är endast antalet börsnoterade företag signifikant som 
variabel för tillväxten i fattiga länder. Koefficienten för antalet börsnoterade företag är negativ 
i fattiga länder, vilket går emot den teori som tidigare presenterats. Av övriga variabler är 
statlig konsumtion, investeringar och skolgång alla signifikanta på fem procents 
signifikansnivå. På tio procents signifikansnivå är även inflation signifikant. Sambandet 
mellan statlig konsumtion och tillväxt är negativt, detta är inte oväntat då tidigare forskning 
även har fått detta resultat. Även inflationen har en negativ koefficient vilket av samma 
anledning verkar rimligt. Skolgång har ett positivt samband med tillväxten vilket är rimligt, då 
skolgång är ett av de få områdena inom vilket statlig konsumtion har ett positivt samband med 
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tillväxten. I denna modell verkar det som att den enda variabeln som inte har någon 
signifikans alls är öppenhet för handel. Detta kan bero på de brister som finns i det använda 
måttet för öppenhet för handel. 
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.072743 0.169780 0.428457 0.6693 
LOG(GC) -0.034291 0.022737 -1.508148 0.1350 
LOG(INF) -0.011140 0.037666 -0.295749 0.7681 
LOG(INV) 0.048356 0.014887 3.248252 0.0016 
LOG(OT) 0.005893 0.004021 1.465529 0.1463 
LOG(SCH) -0.059923 0.043724 -1.370464 0.1740 
LN_LC 0.005808 0.003134 1.853355 0.0671 
     
 
     
R-squared 0.487583     Mean dependent var 0.017332 
Adjusted R-squared 0.276922     S.D. dependent var 0.016604 
S.E. of regression 0.014119     Akaike info criterion -5.441019 
Sum squared resid 0.017942     Schwarz criterion -4.594322 
Log likelihood 386.2252     Hannan-Quinn criter. -5.097002 
F-statistic 2.314541     Durbin-Watson stat 2.693055 
Prob(F-statistic) 0.000670    
     
Tabell 3:Output för tillväxtregressionen för rika länder då korrigering för heteroskedasticitet gjorts. 
I modellen som skattats med data från rika länder är endast en variabel, investeringar, 
signifikant på fem procents signifikansnivå. På tio procents signifikansnivå är även antalet 
börsnoterade företag signifikant. Då resterande variabler inte är statistiskt signifikanta bör 
slutsatsen dras att denna modell inte är väl anpassad för att förklara tillväxten i rika länder. 
Till viss mån kan vi för senare analys ha i åtanke att koefficienten för antalet börsnoterade 
företag är signifikant på tio procents signifikansnivå och positiv i modellen för rika länder.   
Slutsatsen bör dock dras att antalet börsnoterade företag är mer relevant som variabel för att 
förklara tillväxten i fattiga länder. 
6.5 ANALYS 
Demirgüç-Kunt, Feyen och Levines kom i sin undersökning 2012 fram till att sambandet 
mellan aktiemarknaden och ekonomisk tillväxt ökar när ett land utvecklas ekonomiskt. Även 
om koefficienten för rika länder inte är signifikant på fem procents signifikansnivå, 
överensstämmer till viss del resultatet att koefficienten är högre för rika länder än för fattiga 
med resultatet i deras undersökning. Dock bör inte för stor vikt läggas vid modellen för rika 
länder på grund av att det är stor risk att den är feldefinierad och detta bryter mot antagande 
ett för den multipla regressionsmodellen.  
Om vi antar att resultatet för en väldefinierad modell för rika länder även skulle få en positiv 
signifikant koefficient skulle detta resultat utveckla Demirgüç-Kunt, Feyen och Levines 
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(7) 
undersökning. Det skulle leda till slutsatsen att inte bara volymen och likviditetens samband 
med tillväxten ökar då länder utvecklas utan att även kvantiteten i termer av antal 
börsnoterade företag får större positiv betydelse för tillväxten när ett land utvecklas 
ekonomiskt. Både detta resultat samt Demirgüç-Kunt, Feyen och Levines resultat stöds av 
teorier som visar på att betydelsen av marknader, såsom aktiemarknaden, ökar när länder 
utvecklas ekonomiskt på grund av att ett ökat antal projekt kräver skräddarsydda finansiella 
lösningar som marknader har lättare att erbjuda (Goldsmith 1969; Allen & Gale 1995, 2000; 
Boot & Thakor 1997, 2000; Boyd & Smith 1998; Weinstein & Yafeh 1998; Morck & 
Nakamura 1999).  
Jag antar att kanalerna genom vilka antalet börsnoterade företag leder till tillväxt är genom 
kapitalackumulation och ökad teknologisk utveckling. Modellen har investeringar som en 
variabel och denna variabel borde inkludera den effekt på investeringar och därmed 
kapitalackumulationen som antalet börsnoterade företag har. Detta leder till att sambandet 
som antalet börsnoterade företag har med tillväxten i denna modell beror på koppling till den 
teknologiska utvecklingen. Intressant att notera är att om koefficienten för börsnoterade 
företag är negativ i fattiga länder, betyder det att antalet börsnoterade företag och därmed 
diversifieringsförmågan påverkar fattiga länders teknologiska utveckling negativt.  
Problemet med möjlig kausalitet kvarstår då jag med min undersökning inte kan bevisa 
huruvida antalet börsnoterade företag är ett resultat av ökad tillväxt eller om tillväxten beror 
på antalet börsnoterade företag. 
6.6. INVESTERINGAR OCH BÖRSNOTERADE FÖRETAG 
Då investeringar är inkluderad som en variabel i min modell, ekvation (6), följer det utifrån 
tidigare presenterade teorier att den effekt antalet börsnoterade företag möjligtvis har på 
investeringar och därigenom kapitalackumulationen är inkluderad i denna variabel. För att 
testa sambandet som finns mellan dessa variabler har jag valt att utföra ytterligare en 
regression som kommer att ge oss en indikation om denna koppling finns. Då test av eventuell 
multikolinjäritet utförts för alla variabler som är inkluderade i denna modell behöver detta inte 
göras igen (se tabell 1). 
6.6.1 MODELLEN 
I denna regression är den beroende variabeln investeringar, medan statlig konsumtion, 
öppenhet för handel, genomsnittligt antal år skolgång, inflation och antalet börsnoterade 
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företag är förklarande variabler. Precis som i föregående regression används den naturliga 
logaritmen av variablerna. Samma förklarande variabler som tidigare tas med då den effekt de 
kan tänkas ha på investeringar ska inkluderas i modellen.  
            (  )       (  )       (   )        (   )       (  ) 
6.6.2 TEST AV NORMALFÖRDELNING 
Som i tidigare test av normalitet är residualerna inte perfekt normalfördelade men då antalet 
observationer är stort utgår jag ifrån att de är tillräckligt normalfördelade (Westerlund 2005, 
ss. 59, 99). 
Resultat av normalitetstest 
 
Figur 5: Histogram och normalitetstest för fattiga länder 
 
Figur 6: Histogram och normalitetstest för rika länder 
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6.6.3 SKATTNING AV MODELLER 
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 3.659149 0.297819 12.28649 0.0000 
LOG(GC) -0.096209 0.036301 -2.650292 0.0092 
LOG(OT) 0.166213 0.070124 2.370265 0.0195 
LOG(SCH) -0.180499 0.124265 -1.452533 0.1491 
LOG(INF) 4.61E-05 0.021110 0.002184 0.9983 
LN_LC 0.016589 0.004479 3.703443 0.0003 
     
 
     
R-squared 0.779430     Mean dependent var 3.081910 
Adjusted R-squared 0.694747     S.D. dependent var 0.258971 
S.E. of regression 0.143081     Akaike info criterion -0.818069 
Sum squared resid 2.292877     Schwarz criterion 0.042147 
Log likelihood 107.8094     Hannan-Quinn criter. -0.468687 
F-statistic 9.204073     Durbin-Watson stat 1.900280 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
Figur 7: Output för investeringsregressionen för fattiga länder då justering för heteroskedasticitet gjorts. 
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 2.930675 0.542133 5.405823 0.0000 
LOG(OT) -0.051276 0.041335 -1.240496 0.2180 
LOG(GC) 0.177069 0.185079 0.956723 0.3412 
LOG(SCH) -0.048616 0.247464 -0.196457 0.8447 
LOG(INF) 0.023953 0.155901 0.153641 0.8782 
LN_LC -0.051923 0.029548 -1.757217 0.0822 
     
 
     
R-squared 0.650228     Mean dependent var 3.059514 
Adjusted R-squared 0.511857     S.D. dependent var 0.180555 
S.E. of regression 0.126149     Akaike info criterion -1.065757 
Sum squared resid 1.448127     Schwarz criterion -0.241342 
Log likelihood 105.2085     Hannan-Quinn criter. -0.730793 
F-statistic 4.699151     Durbin-Watson stat 1.663821 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
Figur 8: Output för investeringsregressionen för rika länder då justering för heteroskedasticitet gjorts. 
 
6.6.4 ANALYS 
Antalet börsnoterade företag blir i fattiga länder signifikant som variabel för att förklara 
mängden investeringar. En positiv koefficient visar på ett positivt samband mellan antalet 
börsnoterade företag och investeringar i ett land. I rika länder, på fem procents 
signifikansnivå, är antalet börsnoterade företag inte signifikant som variabel. Dock är p-värdet 
väldigt lågt (0,0696) vilket betyder att det är troligt att det finns ett samband ändå. 
Koefficienten är till skillnad från i fattiga länder negativ. Detta tyder på att den påverkan 
antalet börsnoterade företag har på investeringarna, och därigenom kapitalackumulationen, 
minskar när ett land utvecklas. Genom att studera övriga variabler i modellerna samt 
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förklaringsgraden (R
2
) ser vi att för fattiga länder får alla variabler relativt låga p-värden och 
förklaringsgraden är hög (cirka 0,78). Det leder oss till att tro att denna modell är relativt bra 
för att förklara tillväxten. För rika länder får vi annorlunda resultat, här är endast antalet 
börsnoterade företag i närheten av att vara signifikant som variabel och förklaringsgraden är 
lägre än i föregående modell. Utifrån detta vill jag inte förlita mig på resultatet i modellen för 
rika länder eftersom detta bryter mot antagande ett för den multipla regressionsmodellen. 
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7. SLUTSATS OCH DISKUSSION  
När ett land utvecklas finns det indikationer att sambandet mellan antalet börsnoterade företag 
och den delen av tillväxten som beror av utvecklingen av teknologin ökar. Detta leder oss till 
att misstänka att möjligheten till ytterligare diversifiering, som uppstår då det finns fler 
företag på en aktiemarknad, i rikare länder påverkar investerare att investera i mer innovativa 
aktier som driver teknologin framåt medan det i fattiga länder har en negativ påverkan. 
Vi kan i modellen för fattiga länder se ett signifikant negativt samband mellan antalet 
börsnoterade företag och tillväxt. Vad detta kan bero på kan diskuteras. En rimlig teori är att 
ju fattigare ett land är, desto fattigare och troligtvis sämre utbildade är dess invånare. I brist på 
både kapital att investera, information om investeringsmöjligheter och den infrastruktur som 
krävs för att kunna göra en investering är det inte förvånande att de positiva effekter som en 
aktiemarknad med goda diversifieringsmöjligheter har att erbjuda går förlorade. 
Dock tycks det vara så att den modell som använts i denna uppsats inte förklarar tillväxten i 
rika länder särskilt bra. Man kan tänka sig att detta beror på att variablerna som använts inte 
har lika stort samband med tillväxten när ett land har utvecklats eller att det finns viktiga 
faktorer som inte inkluderats i modellen. Nivån av skolgång som tydligt påverkar tillväxten i 
fattiga länder är inte signifikant i rika länder. Detta kan vara så att om en viss nivå av 
utbildning har nåtts, har landet inte behov av mer högutbildad arbetskraft utan behöver en 
balans mellan högutbildad och lågutbildad arbetskraft. Då kapitalackumulationen har en 
avtagande effekt på tillväxten till dess att den i Steady State inte har någon effekt alls, kan 
man tänka sig att ett utvecklat land med väl fungerande institutioner befinner sig nära Steady 
State. När något inträffar som ger en höge Steady State-nivå anpassar sig omgivningen snabbt 
till denna, vilket leder till att investeringar inte har en påtaglig effekt på tillväxten.  
Intressant att poängtera är att motsatt effekt till viss mån ses i sambandet mellan antalet 
börsnoterade företag och investeringar. I fattiga länder kan man se ett positivt samband 
mellan antalet börsnoterade företag och investeringar medan man i rika länder kan misstänka 
att det finns ett negativt samband. Då modellen för rika länder inte ger signifikans för några 
variabler på fem procents signifikansnivå bör slutsatsen snarare dras att modellen i rika länder 
inte kan förklara mängden investeringar.  
Man bör fråga sig varför sambandet mellan investeringar och antalet börsnoterade företag är 
positivt i fattiga länder medan sambandet mellan tillväxten och antalet börsnoterade företag är 
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negativt. Det tycks vara så att investeringar påverkas positivt av antalet börsnoterade företag 
och investeringarna har sedan ett signifikant positivt samband med tillväxten. Vi skulle här 
kunna dra slutsatsen att antalet börsnoterade företag genom kapitalackumulation påverkar 
tillväxten positivt, vilket leder oss till att anta att fattiga länder ofta inte befinner sig i Steady 
State. Dock verkar det som antalet börsnoterade företag, genom minskad teknologisk 
utveckling, påverkar tillväxten negativt. Vi bör fråga oss hur detta samband skulle kunna 
uppstå och detta är något som skulle vara intressant att fördjupa sig ytterligare i, dock finns 
det inte utrymme att fördjupa sig ytterligare i den frågan i den här uppsatsen.  
Jag vill uppmärksamma att en variabel för nivån av banksektorns utveckling inte är 
inkluderad i modellen för investeringar. Det kan det vara så att det positiva samband som 
tycks finnas mellan antalet börsnoterade företag och investeringar i fattiga länder skulle 
försvinna om vi la till nivån av banksektorns utveckling som en variabel. Då vi av tidigare 
forskning vet vi att banksektorns funktion är bättre på att tillgodose finansieringsbehovet i 
mindre utvecklade länder (Goldsmith 1969; Allen & Gale 1995, 2000; Boot & Thakor 1997, 
2000; Boyd & Smith 1998; Weinstein & Yafeh 1998; Morck & Nakamura 1999) skulle det 
inte vara orimligt att upptäcka att banksektorn är den som genom att öka investeringarna 
påverkar tillväxten positivt.  
 
  
 28 
8. REFERENSLISTA 
Barro, R.J. (1991). “Economic Growth in a Cross Section of Countries”. The Quarterly 
Journal of Economics, vol. 106, nr. 2, ss. 407-443. 
Barro, R. & Lee, J  (2010). “A New Data Set of Educational Attainment in the World, 1950-
2010”. NBER Working Paper No. 15902 
Becsi, Z & Wang, P. (1997) “Financial development and growth”. Economic Review, 82, ss. 
26-62. 
Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A.J. (2011). Investment and Portfolio Management. 9 uppl. 
New York: McGraw-Hill/Irwin. 
Carporale, G., Howells, P. & Soliman, A. (2004). “Stock Market Development and Economic 
Growth: The Causal Linkage”. Journal of Economic Development, vol. 29, nr. 1, ss. 33-50. 
Deardorff, A.V. (2007). ”The Ricardian Model”. The University of Michigan, Discussion 
paper nr. 564. Tillgänglig: http://www.fordschool.umich.edu/rsie/workingpapers/Papers551-
575/r564.pdf [2013-01-18]. 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar Allen, 
F. & Gale, D. (1995). “A welfare comparison of the German and U.S. financial systems”. 
European Economic Review, vol. 39, ss. 179-209. 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar Allen, 
F. & Gale, D. (2000). Comparing Financial Systems. Cambridge, MA.: MIT Press. 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar Boot, 
A.W.A. & Thakor, A. (1997). “Financial system architecture”. Review of Financial Studies, 
vol. 10, ss. 693-733. 
 29 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar Boot, 
A.W.A. & Thakor, A. (2000). “Can relationship banking survive competition?” Journal of 
Finance, vol. 55, ss. 679-713. 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar Boyd, 
J.H. & Smith, B.D. (1998). “The evolution of debt and equity markets in economic 
development”. Economic Theory, vol. 12, ss. 519-560. 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar 
Goldsmith, R. W. (1969). Financial structure and development. New Haven: Yale U. Press 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar Morck, 
R. & Nakamura, M. (1999). “Banks and corporate control in Japan”. Journal of Finance, vol. 
54, ss. 319-340. 
Demirgüç-Kunt, A., Feyen, E. & Levine, R. (2012). “The Evolving Importance of Banks and 
Securities Markets”. The World Bank (The World Bank Working Paper 5805) Citerar 
Weinstein, D.E. & Yafeh, Y. (1998). “On the costs of a bank-centered financial system: 
Evidence from the changing main bank relations in Japan”. Journal of Finance, vol. 53, ss. 
635-672. 
Dougherty, C. (2011). Introduction to econometrics. 4. uppl. Oxford: Oxford U. Press. 
Färs & Frosta Sparbank. Likviditetsrisk. Tillgänglig: http://www.fofspar.se/om-fars-frosta-
sparbank/fakta-om-banken/arsredovisning/likviditetsrisk/index.htm [2013-01-16] 
Grier, K. B. & Tullock, G. (1989). “An empirical analysis of cross-section economic growth, 
1951-1980”. Journal of Monetary Economic, vol. 24, nr. 2, ss. 259-276. 
Gujarati, D.N. & Porter, D.C. (2009). Basic econometrics. 5. uppl. Boston: McGrawHill. 
Hansson, P. & Henrekson, M. (1994). “A new framework for testing the effect of government 
spending on growth and productivity”. Public Choice, vol. 81, nr. 3-4, ss. 381-401.   
Jones, C. I. (2002). Introduction to Economic Growth. 2. uppl. New York: W. W. Norton.  
 30 
Kennedy, P. (2008). A Guide to Econometric.6. uppl. Oxford: Blackwell. 
King, R.G. & Levine, R. (1993). “Finance and Growth: Schumpeter Might be Right”. The 
Quarterly Journal of Economics, vol. 108, nr. 3, ss. 717-737. 
Levine, R. (1997). “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”. 
Journal of Economic Literature, vol 35, ss. 688-726.  
Levine, R & Zervos, S. (1998). “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”. The 
American Economic Review, vol. 88, ss. 537-558. 
Levine, R & Zervos, S. (1998). “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”. The 
American Economic Review, vol. 88, ss. 537-558. Citerar Bagehot, W. (1962). Lombard 
Street : a description of the money market. Homewood: Irwin   
Levine, R & Zervos, S. (1998). “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”. The 
American Economic Review, vol. 88, ss. 537-558. Citerar Hicks, J. (1969). A Theory of 
Economic History. Oxford: Clarendon  
Masoud, N. & Hardaker, G. (2012). ”The impact of financial development on economic 
growth: Empirical analysis of emerging countries”. Studies in Economics and Finance, vol. 
29, nr 3, ss. 148-173. 
Meier, G. & Seers, D. (1984). Pioneers in development. New York: Oxford U. Press. 
Naceur, S. B. & Ghazouani, S. (2007). “Stock markets, banks, and economic growth: 
Empirical evidence from the MENA region”. Research in International Business and 
Finance, vol. 21, nr. 2, ss. 297-315. 
Pagano, M. (1993). “Financial markets and growth: An overview”. European Economic 
Review, vol. 37, nr. 2/3, ss. 613-622.  
Pagano, M. (1993). “Financial markets and growth: An overview”. European Economic 
Review, vol. 37, nr. 2/3, ss. 613-622. Citerar Saint-Paul, G. (1992). “Technological choice, 
financial markets and economic development”. European Economic Review, vol. 36, 763-781. 
Robinson, J. (1952). “The Generalisation of the General Theory”. I The rate of interest, and 
other essays. London: Macmillan 
 31 
Schumpeter, J. (1951). The Theory of Economic Development. Cambridge,Mass.: Harvard U. 
Press. 
Stern, N. (1989). “The Economics of Development: A Survey”. The Economic Journal, vol. 
99, ss. 597-685. 
University of Washington (2010). Portfolio Theory [Lärobjekt]. Tillgänglig: 
http://faculty.washington.edu/ezivot/econ422/Portfolio%20Theory%20EZ.pdf [2013-01-17] 
Vaona, A. (2012). “Inflation and Growth in the Long Run: A Keynesian Theory and Further 
Semiparametric Evidence”. Macroeconomic Dynamics, vol. 16, nr 1, ss. 94-132. 
Verbeek, M. (2012). A Guide to Modern Econometrics. 4. uppl. Hoboken, NJ:Wiley 
Westerlund, J (2005). Introduktion till ekonometri. Lund: Studentlitteratur.  
Wójcik, D. (2011). The global stock market: issuers, investors, and intermediaries in an 
uneven world. Oxford: Oxford U. Press 
  
 32 
9. APPENDIX 
9.1 FÖRKORTNINGAR 
 GC (Government Consumtion): Statlig konsumtion 
 SCH (Average Schooling): Genomsnittligt antal år skolgång 
 OT (Openess to Trade): Öppenhet för handel 
 INF: Inflation 
 INGDP: Initial bruttonationalprodukt 
 INV: Investeringar 
 LC: Antalet börsnoterade företag 
 LN_LC: Naturliga logaritmen av antalet börsnoterade företag 
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9.2 FATTIGA LÄNDER I UNDERSÖKNINGEN 
1. Bolivia 
2. Botswana 
3. Brazil 
4. China 
5. Colombia 
6. Costa Rica 
7. Cote d'Ivoire 
8. Ecuador 
9. Egypt, Arab Rep. 
10. El Salvador 
11. Fiji 
12. Ghana 
13. Honduras 
14. Hungary 
15. India 
16. Indonesia 
17. Jamaica 
18. Jordan 
19. Kenya 
20. Malawi 
21. Malaysia 
22. Mauritius 
23. Morocco 
24. Nepal 
25. Pakistan 
26. Panama 
27. Papua New Guinea 
28. Paraguay 
29. Peru 
30. Philippines 
31. Poland 
32. South Africa 
33. Sri Lanka 
34. Swaziland 
35. Thailand 
36. Tunisia 
37. Turkey 
38. Uganda 
39. Zambia 
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9.3 RIKA LÄNDER I UNDERSÖKNINGEN 
1. Argentina 
2. Australia 
3. Austria 
4. Barbados 
5. Belgium 
6. Canada 
7. Cyprus 
8. Denmark 
9. Finland 
10. France 
11. Germany 
12. Greece 
13. Hong Kong SAR, China 
14. Iceland 
15. Israel 
16. Italy 
17. Japan 
18. Korea, Rep. 
19. Malta 
20. Mexico 
21. Netherlands 
22. New Zealand 
23. Portugal 
24. Saudi Arabia 
25. Singapore 
26. Spain 
27. Sweden 
28. Switzerland 
29. Trinidad and Tobago 
30. United Kingdom 
31. United States 
32. Uruguay 
